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Abstract: Mit zunehmender wirtschaftlicher Bedeutung der Emerging Markets steigt der
Bedarf an Unternehmensbewertungen im Kontext dieser Länder. Ihre besonderen Cha-
rakteristika erschweren jedoch eine Anwendung der in Industrieländern standardmäßig
verwendeten Methoden. Ausgehend von idealisierenden Bedingungen wird in einer in-
tegrativen Betrachtung der Frage nachgegangen, wie die vorherrschenden Bedingungen
(insbesondere Länderrisiken und Investmentbarrieren) in einem grenzüberschreitenden
Bewertungskalkül berücksichtigt werden können.
Problemstellung
Rund eine Billion USD flossen im Jahr 2007 in die Emerging Markets (EM) in Form
von Portfolioinvestitionen (475 Mrd. USD) und ausländischen Direktinvestitionen (533
Mrd. USD) [AJN10]. Dieser Kapitalstrom verdeutlicht das Potenzial, das Investo-
ren den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, Südamerikas, aber auch Osteu-
ropas beimessen. Politische Reformen, eine marktwirtschaftliche Orientierung und
eine beginnende Liberalisierung Anfang der 1990er Jahre schufen das Fundament
für ihr überdurchschnittliches, bis heute anhaltendes Wirtschaftswachstum [Fü04;
Br03]. Ungeachtet ihres rasanten Fortschrittes sind sie dennoch insbesondere durch
politische Instabilität, eine hohe Unsicherheit bezüglich ihrer künftigen wirtschaftli-
chen Entwicklung und tendenziell ineffiziente Kapitalmärkte geprägt [KGW05]. Die
dynamische Entwicklung der Emerging Markets stellt hohe Anforderungen an die
Unternehmensbewertung, zu der häufig auf die Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) zurückgegriffen wird. Über die Diskontierung künftiger Zahlungsmit-
telüberschüsse mit einem die Renditeforderungen der Eigen- und Fremdkapitalge-
ber widerspiegelnden Kapitalkostensatz (WACC-Ansatz) können auf diese Weise zu-
kunftsorientierte Unternehmenswerte ermittelt werden. Und während sich für die
Unternehmensbewertung in Industrieländern mit dem Capital Asset Pricing Model
(CAPM) eine Standardmethode zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten herausgebil-
det hat, besteht für Emerging Markets alles andere als ein Konsens. Praktiker be-
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gegnen der erhöhten Unsicherheit in diesen Ländern oft mit einer eher willkürlichen
Erhöhung der Diskontierungsrate, was jedoch die Vielfältigkeit des Risikos nur unzu-
reichend abbildet und bewertungsrelevante Informationen vernachlässigt [ESM10].
Selbst unter Autoren von Lehrbüchern herrscht Uneinigkeit darüber, wie die Risi-
ken dieser Länder in die klassischen Bewertungskonzepte einzubeziehen sind. Dies
spiegelt sich auch in der Höhe der Eigenkapitalkosten wider. Je nach Vorgehen las-
sen sich Werte zwischen 10 und 40 Prozent ermitteln [Pe01]. Generell stellt sich
die Frage, ob die vielfältigen, den Emerging Markets inhärenten Risiken (Länderrisi-
ken) in den Prognose-Cashflows oder den Eigenkapitalkosten zu erfassen sind. Auch
scheint die Anwendbarkeit des CAPM hier fraglich. Vor dem Hintergrund hoher Zu-
flüsse von Investitionsmitteln in diese aufstrebenden Wirtschaftsregionen und der
künftig weiter zunehmenden Bedeutung der Emerging Markets ist eine systema-
tische Auseinandersetzung mit den Risiken und ihrer Integration in die Unterneh-
mensbewertung daher unerlässlich.1
Zielsetzung
Ausgehend von den grundlegenden Fragestellungen „Länderrisiken der Emerging
Markets: Cashflows (Zähler) versus Eigenkapitalkosten (Nenner)?“ und „Ist das
CAPM anwendbar in Emerging Markets?“ liegt der Fokus dieses Forschungsvor-
habens zum einen auf der Integration der speziellen Risiken der Emerging Markets
in die Unternehmensbewertung und zum anderen auf der sachgerechten Ermittlung
CAPM-basierter Eigenkapitalkosten. Die Ziele der Arbeit lassen sich wie folgt cha-
rakterisieren:
1. Theoretische Herleitung, auf welche Weise die unterschiedlichen Risiken unter
idealisierenden Bedingungen in die DCF-Bewertung einzubeziehen sind.
2. Typisierung von Bewertungssituationen auf Basis einer umfassenden Analy-
se, wie die vorherrschenden Realbedingungen der Emerging Markets das Be-
wertungskalkül beeinflussen und welche Modifikationen gegebenenfalls vor-
zunehmen sind.
3. Auswahl geeigneter CAPM-Varianten und Schätzung von Eigenkapitalkosten
(und Cashflow-Anpassungen) für ausgewählte Situationen und Emerging Mar-
kets.
4. Ableitung eines praktikablen und theoretisch fundierten Vorgehensvorschla-
ges für die Durchführung von grenzüberschreitenden Unternehmensbewer-
tungen.
1Die Ausführungen der Problemstellung entstammen in weiten Teilen Rullköter [Ru10].
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Derzeitiger Stand und Fortschritt der Arbeit
Der Fokus der bisherigen Betrachtung liegt auf der Erörterung der Besonderheiten
von grenzüberschreitenden Unternehmensbewertungen, insbesondere der Berück-
sichtigung von Länderrisiken, die dazu zunächst abgegrenzt, kategorisiert (politisches
Risiko, Wechselkursrisiko und länderspezifisches Marktrisiko) und auf Bewertungs-
relevanz hin geprüft wurden. Letztere ist abhängig von der betrachteten internatio-
nalen Bewertungskonstellation (Bewertung ausländischer Zielunternehmen durch in-
ländischen Investor). In diesem Kontext wurde auch die theoretisch einzunehmende
Bewertungsperspektive herausgearbeitet (zentrale Bewertungssicht). Nach Diskus-
sion grundsätzlicher Methoden zur Berücksichtigung von Länderrisiken aus Theorie
und Praxis in der Bewertung wurde die zentrale Frage „Nenner versus Zähler“ auf-
gespannt. Da in einer CAPM-Welt nur systematische Risiken in den Nenner einge-
hen, wurde geprüft, unter welchen Voraussetzungen Länderrisiken diversifizierbar
(unsystematisch) sind und folglich nicht die Kapitalkosten beeinflussen. Dazu wurde
das Konzept der internationalen Diversifikation eingeführt und damit die Notwen-
digkeit eines internationalen Kapitalmarktmodells (ICAPM) für die weitere Betrach-
tung begründet, in deren Fokus nun die Übertragung des „klassischen“ CAPM in
einen internationalen Kontext stand. Unter vereinfachenden Annahmen zeigte sich,
dass hierfür einzig das Marktportfolio um ausländische Anlagen erweitert werden
musste. Darauf aufbauend wurde abgeleitet, welche Arten von Länderrisiko unter
diesen idealisierten (restriktiven) Bedingungen auf welche Weise Eingang in die
Bewertung finden können. Aus den getroffenen Annahmen resultiert für die drei
Arten politischen Risikos im Einzelnen, dass Eigentums-/Kontrollrisiken sowie ope-
rative Risiken in gleichem Ausmaß für in- und ausländische Investoren herrschen
müssen. Ferner stellen Transferrisiken Integrationshemmnisse dar und bestehen in
integrierten Kapitalmärkten ohnehin nicht. Neben bestimmten politischen Risiken
existiert unter diesen Bedingungen auch kein (reales) Wechselkursrisiko (Irrelevanz
des Wechselkursrisikos). Länderspezifische Marktrisiken, sofern systematisch, wer-
den im ICAPM abgebildet und werden aus Sicht aller Investoren unabhängig vom
Sitzland in gleicher Höhe bepreist. Unsystematische Risiken jeglicher Art schlagen
sich dagegen im Erwartungswert der Cashflows (d.h. Zähler der Bewertung) nieder.
Zentral für die Bewertung unter idealisierten Bedingungen ist die Annahme inte-
grierter Kapitalmärkte ohne Kapitalverkehrsbeschränkungen (oder der Gefahr eben
dieser). Nun grenzen sich aber gerade Emerging Markets durch Investmentbarrieren
von entwickelten Ländern ab und verletzen somit die obige zentrale Bedingung. Aus
diesem Grund wurden in einem nächsten Schritt ausführlich alternative, zunehmend
komplexer werdende CAPM diskutiert, die diese Marktunvollkommenheiten berück-
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sichtigen, mit der Folge einer realitätsnäheren Modellierung der Kapitalmarktverhält-
nisse. Aus der Diskussion traten vor allem zwei Lösungsansätze/Modellkategorien
hervor. Während der eine Ansatz grundsätzlich sämtliche Investmentbarrieren über
eine Steuer abzubilden sucht [St81; CK00], konzentriert sich der andere auf direk-
te/gesetzliche Barrieren (sogenannte Investability) einer Anlage [EL85; ET12]. Um
die wertmäßigen Auswirkungen der verschiedenen Kapitalmarktstrukturen im Konti-
nuum „Integration-Segmentierung“ zu verdeutlichen, schließt die bisherige Betrach-
tung mit einem Beispiel, das die Auswirkungen der Modellwahl auf die Höhe der
Eigenkapitalkosten exemplarisch aufzeigt.
Weiteres Vorgehen
Im Fokus der bisherigen Betrachtung stand vor allem die Kapitalkostenseite einer
grenzüberschreitenden Bewertung. Hier zeigte das Beispiel, dass bzw. wie die im
konkreten Bewertungsfall vorherrschenden Investmentbarrieren das Ausmaß der Ka-
pitalkostenunterschiede bestimmen. Da jedoch eine Abbildung jeder einzelnen Bar-
riere im Kontext des Asset Pricing derzeit nicht möglich ist [ET12], sollen künftig
typische, von Barrieren gekennzeichnete Kapitalmarktstrukturen und Bewertungssi-
tuationen über Rückgriff auf empirische Studien herausgearbeitet werden. Besonde-
res Augenmerk liegt hier auf der Typisierung von empirisch bezüglich der Höhe der
Kapitalkosten relevanten Barrieren. In diesem Zusammenhang wird auch die Mes-
sung von Investmentbarrieren und Länderrisiken ausführlich behandelt werden. Mit-
tels eines auszuarbeitenden Kriterienkatalogs soll dann die Auswahl des Modells
in Abhängigkeit von der typisierten Situation getroffen und Bewertungsdifferenzen
zwischen ausgewählten Modellen auf der Basis eigener Kapitalkostenschätzungen
aufgezeigt werden. Die textlichen (theoretischen) Ausführungen sollen dabei stets
von dem oben genannten Beispiel begleitet werden, was hierzu sukzessive erwei-
tert werden wird. Nachdem bisher nur kurz und eher abstrakt auf die Cashflow-Seite
der grenzüberschreitenden Bewertung eingegangen wurde (die auch in der Literatur
eher „stiefmütterlich“ behandelt wird), soll diese im Rahmen der weiteren Diskussi-
on intensiv beleuchtet werden, wobei hier insbesondere die Konsistenz mit den Ka-
pitalkosten zu wahren ist. Dies erfordert nicht zuletzt das den DCF-Verfahren zugrun-
deliegende Prinzip der Risikoäquivalenz von Zähler und Nenner. Hauptaugenmerk
liegt dabei, wie auch bei den Modellen zur Schätzung der Kapitalkosten, auf der Inte-
gration von Barrieren und Länderrisiken als eine Ausprägungsform eben dieser. Denn
schließlich können diese Besonderheiten der Emerging Markets grundsätzliche auf
beide Parameter einwirken. Die Arbeit soll mit einem konsistenten Vorgehensvor-
schlag für die Durchführung von grenzüberschreitenden Unternehmensbewertungen
116
schließen, in dem die gewonnenen Erkenntnisse zusammengeführt werden und der
sowohl methodischen als auch praktischen Ansprüchen Rechnung trägt.
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